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近期美国通胀情况及美联储货币政策分析 

 

报告要点： 

 

当前美国通胀情况有所缓和，市场预期美联储加息周期走向末端。但近期原油价格上涨，为美

国能源通胀带来上行风险，同时，到四季度其 CPI 分项中的医疗保险项目存在一定不确定性。

非农就业以及零售消费数据显示美国消费及劳动力市场仍具韧性，联储仍有超预期加息的空

间，本文将重点就美国的通胀情况进行分析及展望。 
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美国通胀情况回顾及展望 

  
 

 

美国 7 月通胀数据相较于 6 月份而言失去了高基数的优势，但仍显示其消费端通胀出现缓和迹

象。美国 7 月 CPI 同比值为 3.2%，低于预期的 3.3%，受到基数的影响，其高于前值的 3%。

美国七月核心 CPI 同比值为 4.7%，低于预期的 4.8%和前值的 4.8%。美国 7 月 CPI 环比值

为 0.2%， 7 月核心 CPI 环比值为 0.2%，符合预期。 

 

分项来看，占 CPI 权重较大的住房租金项同比上涨 8%，环比上涨 0.4%。能源分项持续下降，

汽油 CPI 同比下降-19.9%。夏季消费旺季的背景下，外出住宿（酒店和旅馆）的 CPI 同比值为

6.6%，高于前值的 5%。机票受到航空燃油价格的影响录得较大降幅，同比值为-18.6%，环比值

为-8.1%。二手汽车和卡车的环比值曾在四月份和五月份录得较大涨幅，带动整体通胀的韧性。

但随着二手车批发价格等先行指标的走弱，二手汽车和卡车分项环比值再六月和七月都出现下

降，7 月二手汽车及卡车 CPI环比值为-1.3%。 

  

 
图 1：美国 CPI 同比及环比值（%） 图 2：美国核心 CPI 同比及环比值 

 

                 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

图 3：美国住房租金通胀同比及环比值（%） 图 4：美国机票 CPI 同比及环比值（%） 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 5：美国外出住宿 CPI 同比及环比值 图 6：美国二手汽车及卡车 CPI 同比及环比值 

 

  

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

美国 CPI 分项中占比最大的为住房租金，对住房租金通胀有领先指示作用的是美国的房价。美

联储加息周期以来，美国房价增速有所放缓。2022 年 3 月，标普 20 个大中城市房价当月同比

值为 21.33%，其在 2023 年 3 月同比值开始出现下降。在今年 5 月，其同比下降-1.7%。住房租

金 CPI 同比值也在今年四月份开始出现边际放缓。但整体住房租金同比增速仍有 7.8%，是当前

美国通胀高企的重要驱动因素。 

 

服务业通胀方面，与之关联性最大的是工资增速，并具备领先性，用人单位会逐步将工资的涨

幅体现在其提供的服务价格上。以非农服务生产工资总额指数来看，其同比值在 2021 年 4 月

份的 16.26%后下降，今年 7 月放缓至 5.54%。与此同时，不含住房租金的服务业 CPI 在 7 月的

同比值为 3.3%，较去年 9 月份高位的 8.1%有较大幅度的下降。 

 

而在核心商品通胀中，机动车是占比最大的分项。对于机动车价格未来的走势，可以利用其库

存和库销比进行判断。BEA 估算的机动车库存水平于 2022 年 2 月份后触底反弹，由 2022 年 2

月的 64.7（千量）上升至今年 6 月的 162（千辆），但仍与疫情前的库存水平存在差距。从库

销比的角度来看，今年六月份的库销比已经处于近五年来同期的高位，驱动美国机动车的价格

下行，令相关通胀分项持续下行。今年 7 月，美国新机动车和二手机动车 CPI 同比值为-0.2，

较去年同期的 9.1%有较大幅度的下降。 

图 7：美国机动车库存情况及库销比数据（千辆） 图 8：美国机动车库销比季节图 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 9：美国机动车相关 CPI 分项 图 10：美国不含住房租金的服务业 CPI 与非农工资指数 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

原油价格与能源类商品 CPI 密切相关，WTI 原油价格由去年高位的 123.7 美元/桶下降至当前的

79.38 美元/桶，驱动能源类商品通胀出现大幅放缓，也是美国及欧洲整体通胀放缓的重要影响

因素。美国 7 月能源类商品 CPI 同比值为-20.3%，能源服务 CPI 的季调同比值为-1.2%。但在 6

月中下旬以来，WTI原油价格持续上行，由 6月 23日的 69.16美元/桶上升至 8月 16日的 79.38

美元/桶。能源通胀存在较大反弹风险。 

 

美国 CPI 分项中的医疗保险项在四季度将会成为其通胀反弹的重要风险因素。与其它分项有所

不同，美国劳工局用保险公司的利润率而非其设定的保费来衡量医疗保险的价格指数。且健康

保险 CPI 呈现的数据几乎滞后一年，不代表当前价格变化。2022 年二三季度医疗保险通胀数据

反映的是疫情期间保险公司的利润，由于防疫政策下消费者更少的进行非必要手术，医疗保险

使用量较小，进而推高保险公司的利润率，医疗保险分项 CPI 在 2022 年 9 月达到历史最高年

涨幅的 28.2%。在高基数的影响下，今年二季度医疗保险 CPI 同比变化值处于负区间，六月份

为-24.9%。而美国劳工局在每年十月更新与保险公司利润相关的计算，届时美国 CPI 中的医疗

保险分项将会为总体 CPI 带来较大的上行风险。 

图 11：美国能源类商品 CPI 同比值（%）与 WTI 原油价格 图 12：美国能源服务 CPI 同比值（%）与天然气价格 

  

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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图 13：美国医疗保健 CPI 同比及环比值（右轴）（%） 图 14：美国健康险 CPI 同比及环比值（右轴）（%） 

 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

  

 

 

 
美联储货币政策展望 

 

北京时间 7 月 27 日凌晨，美联储公布利率决议，宣布加息 25个基点，将联邦基金目标利率上

调至 5.25%-5.50%，符合市场预期。鲍威尔对货币政策的表态相比于先前有所缓和，鲍威尔表

示美国的通胀情况在一定程度上缓解，不过让通胀回落到 2%的目标还有很长的路要走。 他表

示委员会认为当前的货币政策是具有限制性的，需要在一段时间内将利率维持在较高水平，年

内将不会降息，但部分 FOMC 委员预计明年将降息。劳动力市场方面，鲍威尔认为美国劳动力

市场供需平衡的迹象愈发明显。而在货币政策操作方面，他认为可以在通胀达到 2%之前停止

加息，可能在缩表的同时降息。 

 

近期官员密集发声，显示其内部对于后续货币政策路径存在一定分歧，当前市场对于经济数据

的关注程度更高。美国 7 月零售销售环比值为 0.7%，超过预期的 0.4%和前值的 0.3%。美国 

7 月零售销售(除汽车与汽油)环比值为 1%，超过预期的前值的 0.4%。零售销售为美国经济的

重要构成部分，强劲的零售销售数据显示在高息环境下，美国经济的居民消费端仍具备韧性。 

 

美国 7 月核心 PPI 同比值为 2.4%，超过预期的 2.3%，与前值 2.4%相同；7 月核心 PPI 环

比值为 0.3%，超过预期的 0.2%和前值的-0.1%。美国 7 月 PPI 同比值为 0.8%，超过预期的 

0.7%和前值的 0.2%。美国 7 月 PPI 环比值为 0.3%，超过预期的 0.2%。美国 PPI 数据高于

市场预期，显示其通胀仍具韧性。而最新发布的联储会议纪要显示，多数委员仍认为通胀存在

较大的上行风险，需要进一步收紧货币政策。 

 

当前美国通胀情况虽有所缓和，但原油价格的上涨为其生产端及消费端的通胀带来一定的风
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险，四季度后，健康险通胀也将成为不确定因素。同时，去年 9 月份以来偏弱的美元指数走势

将会令美国输入型通胀风险有所抬头。美国零售销售等偏强劲的经济数据为联储进一步紧缩的

货币政策提供了空间，其资产负债表的收缩也在持续进行，需关注美联储后续利率政策超预期

紧缩的风险。 

 

 

图 15：美欧利差及汇率 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

 

图 16：美联储资产负债表规模（亿美元） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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